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KAPITALSKA STRUKTURA SLOVENSKIH
PODJETIJ V OBDOBJU 2006-2017

DENIS MARINSEK!

POVZETEK: Financna zadolZenost slovenskih podjetji se je v obdobju 2012-2017 pomembno
znizevala. S pomocjo razlicnih kazalnikov pokazemo, da so v Sloveniji financno najbolj
zadolZena storitvena podjetja, medtem ko se je kapitalska struktura gradbenih podjetij
mocno izboljsala. Ugotavljamo, da je delez prezadolZenih slovenskih podjetij leta 2017
priblizno 21 %, kar je precej manj kot pred krizo.

Kljuéne besede: zadolZenost slovenskih podjetij

1 UVOD

V obdobju 2010-2012 se je Stevilo slovenskih podjetij s pozitivnhim neto finan¢nim
dolgom povecevalo, skupni neto finan¢ni dolg pa je v teh letih predstavljal priblizno 70 %
slovenskega BDP (Damijan, 2018). Visoka zadolzenost v obdobju pred krizo je bila eden
izmed razlogov za tezave slovenskega gospodarstva (Domadenik, Ivanc in Marinsek,
2018a). Na podlagi javno dostopnih podatkov primerjamo zadolZenost slovenskih podjetij
v obdobju pred krizo, med njo in po njej in z razli¢nimi kazalniki pokazemo, kaj se je
dogajalo s kapitalsko strukturo slovenskih podjetij ter katera skupina podjetij je bila leta
2017 najbolj zadolzena.

2 MOTIVACIJA

Kapitalska struktura je pomemben dejavnik pri poslovni uspesnosti podjetja (Lemmon
in drugi, 2008; Lemmon in Zender, 2010). Ustrezna zadolzenost prispeva k visji vrednosti
podjetja, obenem pa §¢iti podjetje pred tezavami v ¢asu neugodnih gospodarskih razmer.
Namen ¢lanka je prikazati gibanje zadolzenosti slovenskih podjetij v obdobju od leta 2006
do 2017. Na podlagi grafi¢ne analize razli¢nih kazalnikov zadolzenosti in sposobnosti
servisiranja dolga bomo primerjali obdobje pred krizo (do leta 2009), dogajanje v obdobju
finan¢no-gospodarske krize (2009-2012) in obdobje po krizi. Doslej objavljene studije o
kapitalski strukturi slovenskih podjetji se ve¢inoma osredotocajo na analizo predkriznega
in kriznega obdobja (Guardinacich, 2016; Damijan, 2018; Domadenik, Ivanc in Marinsek,
2018b), medtem ko so analize obdobja po krizi redkejse. Ker je med gospodarsko krizo
propadlo kar nekaj velikih gradbenih podjetij, bomo poleg analize podjetij, ki poslujejo v
proizvodni panogi in storitvenih panogah, posebej prikazali tudi dogajanje v gradbeniski
panogi.

1 Univerza v Ljubljani, Ekonomska fakulteta, Ljubljana, Slovenija, e-posta: denis.marinsek@ef.uni-lj.si
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3 METODOLOGIJA

Na podlagi javno dostopnih podatkov Agencije Republike Slovenije za javnopravne
evidence in storitve (AJPES) smo zbrali finan¢ne podatke za vsa slovenska podjetja za
leta med 2006 in 2017. Ker je prislo leta 2006 do pomembnih sprememb v porocanih
finan¢nih postavkah, analiza ne vklju¢uje opazovanj pred tem letom. S tem zagotavljamo,
da so vrednosti med leti popolnoma primerljive. Obdrzali smo samo tista letna opazovanja,
med katerimi je imelo podjetje vsaj eno zaposleno osebo. Nadalje smo odstranili podjetja,
ki poslujejo v finan¢nem sektorju (SKD 2008: K), saj imajo tak$na podjetja druga¢no
kapitalsko strukturo (Byoun, 2008). Podjetja smo razdelili v tri panozne skupine:
proizvodna panoga (SKD 2008: C), gradbenistvo (SKD 2008: F) in storitve (preostala
podjetja). Tako je v analizo vklju¢enih 61.473 razli¢nih slovenskih podjetij, ki so poslovala
v proucevanem obdobju. Opisna statistika slovenskih podjetij je prikazana na grafih 1-3.

Na sliki 1 je prikazano $tevilo opazovanj po letih. Stevilo podjetij je v letu 2016 Ze preseglo
predkrizno raven, najhitrejsa rast pa je bila v storitvenih panogah. Ugotavljamo, da je
finan¢na kriza v obdobju 2009-2012 najmanj vplivala na $tevilo podjetij v proizvodni
panogi.

Slika 1: Stevilo podjetij po letih
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Opomba: Podjetja, ki poslujejo v finan¢ni panogi, so izklju¢ena.
Vir: Ajpes, 2019.

Na sliki 2 je prikazano skupno in povprecno stevilo zaposlenih po letih. Po letu 2012
se je $tevilo zaposlenih zacelo povecevati, najhitrej$a rast je bila v storitvenih panogah.
Povpre¢no Stevilo zaposlenih se je celotno prouc¢evano obdobje zmanjsevalo, najvedji
padec je bil v proizvodni panogi. V letu 2017 je bilo v proizvodnih podjetjih v povprecju
30, v gradbenistvu 8, v storitvenih panogah pa 10 zaposlenih.
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Slika 2: Stevilo zaposlenih po letih
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Opomba: Podjetja, ki poslujejo v finan¢ni panogi, so izklju¢ena.

Vir: Ajpes, 2019.
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Mediana distih prihodkov od prodaje je bila v storitvenih panogah in gradbenistvu leta
2017 priblizno 200.000 EUR, v proizvodni panogi pa dvakrat visja (glej sliko 3). Dodana
vrednost na zaposlenega, ki je pomemben pokazatelj produktivnosti podjetja (Domadenik,
Ivanc in Marinsek, 2018b), je bila najnizja v gradbeniski panogi, medtem ko je bila do
leta 2009 v proizvodni in storitvenih panogah skoraj identi¢na, po tem letu pa je dodana
vrednost na zaposlenega v proizvodni panogi prehitela storitvene panoge. Leta 2017 je bila
mediana dodane vrednosti na zaposlenega proizvodnega podjetja 28.300 EUR (povprecje

34.400 EUR).

Slika 3: Cisti prihodki od prodaje (levo) in dodana vrednost na zaposlenega (desno)

s50000

500000

4s0000

00000

350000

300000

250000

200000

150000

Mediana ¢&istih prihodkov od prodaje

100000

sonco

Panoga
—Proizvodnja
= Gradbenistvo
= *Storitve:

o
2005 2007 2008 2008 2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Leto

Mediana dodane vrednosti na zaposlenega

30000

25000

2000

15000

108000

Opomba: Podjetja, ki poslujejo v finan¢ni panogi, so izklju¢ena.

Vir: Ajpes, 2019.
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4 KAPITALSKA STRUKTURA SLOVENSKIH PODJETI]

Kapitalska struktura je pomemben dejavnik uspe$nosti poslovanja podjetij (Graham in
Leary, 2011). Pri analizi kapitalske strukture slovenskih podjetij bomo uporabili tri kazalce,
ki zajamejo razli¢ne vidike zadolzenosti. Prvi kazalec je neto finan¢ni dolg in je definiran
kot dolgoro¢ni in kratkoro¢ni finan¢ni dolg, zmanj$an za denarna sredstva; drugi kazalec
je razmerje med neto finanénim dolgom in EBITDA; tretji kazalec je razmerje med
celotnimi obveznostmi in lastniskim kapitalom. Analiza je narejena za vsa podjetja skupaj
in $e lo¢eno za tri skupine podjetij.

Na sliki 4 je prikazana zadolzenost podjetij, ki so imela v obdobju 2006-2017 pozitiven
neto finan¢ni dolg.

Slika 4: Neto financna zadolZenost slovenskih podjetij
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Slika 4e Slika 4f
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Opomba: Upostevana so samo podjetja s pozitivnim neto finanénim dolgom. Podjetja, ki poslujejo v finan¢ni
panogi, so izklju¢ena.

Vir: Ajpes, 2019.

Vsota neto finan¢nega dolga slovenskih podjetij (slika 4a) je bila najvisja leta 2009, ko je
dolg znasal 26,3 milijarde EUR (73 % BDP), nato pa se je vse do leta 2017 zmanjseval, ko
je znagal 17,7 milijarde EUR (41 % BDP). Od leta 2012 do leta 2017 se je mediana neto
finan¢nega dolga na podjetje znizala za 10 %. Mediana neto finan¢nega dolga je bila najvisja
za proizvodna podjetja in najnizja v gradbeniski panogi (slika 4b), vendar zaradi razli¢nih
velikosti in razli¢ne kapitalske intenzivnosti podjetij tak§na primerjava ni najbolj ustrezna.
Na slikah 4c in 4d je zato prikazana mediana neto finan¢nega dolga na zaposlenega in
kot delez celotnih sredstev. Na podlagi omenjenih kazalcev so bila v obdobju 2006-2017
tinan¢no najbolj zadolzena storitvena podjetja, najmanj pa podjetja v gradbeni panogi. Na
sliki 4e je prikazano $e $tevilo podjetij s pozitivnim neto finan¢nim dolgom, na sliki 4f pa
njihov delez. Delez podjetij, ki uporabljajo finan¢ni dolg, se je v obdobju po krizi vztrajno
zmanjseval. Rahel porast je mozno zaznati $ele leta 2017 pri storitvenih podjetjih.

Na podlagi analize neto finan¢nega dolga lahko zaklju¢imo, da se slovenska podjetja pri
uporabi finan¢nega dolga obnasajo bolj konservativno kot v obdobju pred krizo. Glede
na deleZ neto finan¢nega dolga kot vira financiranja ostajajo storitvena podjetja najbolj
zadolzena, najpogosteje pa so dolznisko financiranje uporabljala proizvodna podjetja, saj
zaradi visokega deleza oprijemljivih sredstev najlazje dobijo banéni kredit.

Na sliki 5 je prikazana porazdelitev razmerja med neto finan¢nim dolgom in EBITDA. Ta
kazalec odraza sposobnost servisiranja finan¢nih obveznosti. Analiza je narejena lo¢eno
za tri skupine podjetij, vi$ina stolpca pa kaze razliko med prvim in tretjim kvartilom, krog
pa mediano. Vodoravne ¢rte predstavljajo okvirne meje, ki jih pri tem kazalcu uporablja
bonitetna hi$a Moody za dodeljevanje kreditnih ocen.
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Slika 5: Razmerje med neto financnim dolgom in EBITDA
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Opomba: Spodnji del stolpca predstavlja prvi kvartil, krog mediano, zgornji del stolpca pa tretji kvartil. Meje za
kreditne ocene podjetij (Aaa-C) so povzete po bonitetni hisi Moody. Upostevana so samo podjetja s pozitivnim
razmerjem med neto finanénim dolgom in EBITDA. Podjetja, ki poslujejo v finan¢ni panogi, so izklju¢ena.

Vir: Ajpes, 2019.

V obdobju po krizi se je vrednost mediane kazalca vztrajno znizevala — vrednosti so
leta 2017 pomembno nizje, kot so bile leta 2010. Tudi ta kazalec razkrije, da so glede
na sposobnost odplacevanja financ¢nega dolga najbolj zadolzena storitvena podjetja.
Ce upostevamo Moodyjevo bonitetno oceno Ba, ki predstavlja ze pomembno kreditno
tveganje, je taksnih podjetij v storitveni panogi pomembno vec kot znotraj proizvodne in
gradbeniske panoge.

UMAR definira prezadolzeno podjetje kot tisto, ki ima finan¢ni dolg petkrat visji od
EBITDA oziroma pozitiven finan¢ni dolg ob negativnem EBITDA (Ekonomski izzivi,
2014). Na sliki 6 zato prikazemo delez tak$nih podjetij.
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Slika 6: Prezadolzena slovenska podjetja
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Vir: Ajpes, 2019.

Na podlagi slike 6 lahko zaklju¢imo, da se je delez prezadolzenih podjetij od leta 2009
vztrajno zmanj$eval, Ceprav je leta 2017 $e vedno posloval pomemben delez podjetij, ki bi
morala znizati svojo finan¢no zadolZenost.

Slika 7 predstavlja razmerje med celotnimi obveznostmi podjetja (finan¢nimi in
poslovnimi) ter lastniskim kapitalom podjetja. Analiza je narejena za vsako skupino
posebej, visina stolpca pa predstavlja razliko med prvim in tretjim kvartilom, krog pa
mediano. Vodoravna ¢rta je okvirna meja (tj. 2), ki predstavlja ze relativno visoke vrednosti
omenjenega kazalca.
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Slika 7: Razmerje med celotnimi obveznostmi podjetja in lastniskim kapitalom
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Opomba: Podjetja, ki poslujejo v finan¢ni panogi, so izklju¢ena.
Vir: Ajpes, 2019.

Iz slike 7 je razvidno, da so imela gradbena podjetja v obdobju pred krizo precej visje
vrednosti omenjenega kazalca kot ostala podjetja — ve¢ kot 50 % gradbenih podjetij
je imelo v letih od 2006 do 2008 omenjeno razmerje nad 2. Tudi v letu 2017 so imela
gradbena podjetja Se vedno najvisje vrednosti kazalca, vendar pomembno nizje kot v ¢asu
pred krizo. V letu 2017 je bilo za slovenska podjetja razmerje ugodnejse kot v obdobju
pred krizo.

5 ZAKLJUCKI

V ¢lanku smo analizirali kapitalsko strukturo slovenskih podjetij v obdobju 2006-2017. V
obdobju po krizi se je $tevilo slovenskih podjetij poveéevalo in doseglo vi$jo raven kot leta
2009. Najvedja rast je bila znotraj storitvenih podjetij, ki so edina skupina, kjer je skupno
Stevilo zaposlenih leta 2017 Ze preseglo predkrizno raven. Povprecno $tevilo zaposlenih je
najbolj upadlo znotraj proizvodne panoge, ki je imela leta 2017 najvisje ciste prihodke od
prodaje in najvisjo dodano vrednost na zaposlenega.

Neto finan¢ni dolg slovenskih podjetji se je v obdobju 2012-2017 pomembno znizeval
(vrednost mediane zadolZenosti posameznega podjetja se je znizala za 10 %). Pri analizi
mediane neto finan¢nega dolga na zaposlenega ali kot delez celotnih sredstev ugotavljamo,
da so v Sloveniji najbolj zadolzena storitvena podjetja. Delez podjetij s pozitivnim neto

finan¢nim dolgom je najvisji med proizvodnimi podjetji, vendar pa se celoten delez
podjetji s pozitivhim dolgom znizuje.
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Na podlagi razmerja med neto finan¢nim dolgom in EBITDA ugotavljamo, da se je v
obdobju po krizi razmerje izboljSevalo, vendar pa so tudi glede na ta kazalec najbolj
ogrozena storitvena podjetja. Ugotavljamo, da se je delez prezadolzenih podjetij v obdobju
po krizi vztrajno znizeval, leta 2017 pa je v Sloveniji poslovalo 21 % prezadolzenih podjetij
(leta 2009 je bilo taksnih 31 %). Razmerje med celotnimi obveznostmi in lastniskim
kapitalom razkriva, da so imela v obdobju pred krizo gradbena podjetja najbolj neustrezno
razmerje, leta 2017 pa je to razmerje pri ve¢ kot polovici slovenskih podjetij blizu vrednosti
1.
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